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I.   はじめに
97 年 7 月以降に起ったアジアの金融危機は、
1 年後、ロシア、ブラジルにも波及して世界の





















The  currency  crisis  that  broke  out  in  Asia  in  1997  has  had  worldwide  repercussions  in  a  year  or  so.
What  have  aggravated  the  crisis  so  quickly  are  the  persistent  deficits  in  the  current  account  balance  as
well  as  massive  inflows  of  funds  from  advanced  nations  into the  hastily  opened  Asian  markets.  The  good
side  of  the  currency  crisis  is  that  it  has  brought  home  to  the  world  the  importance  of  the  Asian  economy
and  verified  the  influences  of  Japan  and  China  on  the  rest  of  the  region.   By  implementing  the  reform
and  open-door  policy,  the  Asian  financial  and  capital  markets  have  proved  efficient  in  forming  prices
and  facilitating  transactions.   However,  international  bailout  programs for the  crisis-stricken  nations  are
being  offered  in  exchange  for  further  liberalization  of  their  financial  markets,  laying  the seeds  of  an
international  financial  crisis  much  greater  in  magnitude. 
通貨危機、ドルペッグ制、効率的市場、経常収支赤字、金融支援、資金流入、金融改革、不良債権、
モラル ハザ ドー
CURRENCY CRISIS , PEG TO THE DOLLAR , EFFICIENCY OF MARKETS , CURRENT ACCOUNT
DEFICITS, FINANCIAL SUPPORT , CAPITAL INFLOWS,  FINANCIAL SECTER REFORM, NON
PERFORMING LOAN, MORAL HAZARD.－ 17－
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2.1    タイバーツの切り下げ
タイの通貨はドルペッグといわれる通貨バス






























で 1 ドル 52.55バーツと前年比 48% の下落であ












まった。早くも 97年 7 月 11 日フイリッピンが
為替取引きバンドを撤廃して実質切り下げを実
施、インドネシアはルピアの変動幅を 8% から






支援を要請すると、10 月 23 日香港ドルへ投機
の矛先は転じた。次いで 11月 17 日韓国ウオン






％ など大幅なものである。 － 18－
経営・情報研究 No.3 (1999) 97 年の通貨下落はタイ、インドネシア、韓国
を中心にアジア諸国にかぎられていたが、98年
になって通貨危機は世界的に拡大した。98 年 6
月に円が 1 ドル 140 円台に下落すると、香港ド
ルと中国人民元の切り下げが注目される情勢と
なってきた。
さらに 98年 8月 17 日ロシアは対外債務の支
払い繰り延べと同時にルーブルの対米ドル目標
相場圏を 1 ドル 5.25-7.15 ルーブルから 6.0-9.5
ルーブルに拡大した。為替相場は新たな目標圏
を突破して 1ドル7.86ルーブルをつけた8月 25
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たる 97年 10 月末に、香港株がさらに急落、こ
の時は日本、欧米の株式市場に波及した。アジ
ア各国の代表的な株式指数は 97 年末に前年比
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高は 97 年 9 月末 1173 億ドル、うち政府分 523
億ドル、民間分 650 億ドル。96年末の外貨準備
は 183 億ドル。｣ （注 6）このように、公的債務
もさりながら民間債務が過大である。「韓国の対



























資料によると支援総額は 1119 億ドルである。 


























へは 8 月 11 日、インドネシアへは 10 月 8 日、






まった。韓国への支援は IMFからの 209 億ドル
を筆頭に総額 582億ドルとなり、95年のメキシ







月 13 日ＩＭＦなどは 226 億ドルの対ロシア国
際金融支援に合意している。ロシアにたいして
は、今後の追加支援が必要となろう。












III.   今回の通貨危機の特色 
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経営・情報研究 No.3 (1999)3.2   巨額の資金流出入











マネーの存在がある。 1ＭＦ の資料によると 96
年にアジア諸国への民間資金流入額は1022億ド
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3.3   早いマーケットの国際連動
今回異なる国、異なる金融商品へのマーケッ
トの連動は早かった。国別には 97年 7 月のタイ
の為替、株価の下落は、すぐに近隣のマレーシ
ア、インドネシア、フイリッピンへ波及した。



























かは難しい。98 年 11 月という本稿の執筆時点








ヨークに波及し、8月 31 日に史上 2 位 512 ドル
のニューヨーク株下落でアメリカを含めたマー
ケットの混乱となってきた。 そして 98 年 10 月
15 日、ついに米国は公定歩合を 4.75% へ 0.25%


















































































れば、97 年 6 月末の対アジア与信残高 3894 億
ドルのうち、日本は 1238億ドル、ドイツ 471億
ドル、フランス 403 億ドル、米国322 億ドルで
あった。日本は全体の 3 分の 1 をしめている。
日本銀行は日本からの与信供与統計を発表して
いるが、それによると、アジア向け 1238億ドル
のうち、タイへ 377 億ドル、韓国 237 億ドル、






























































































95.12 96.6 96.12 97.6 97.12 98.6
単位  百万ドル�－ 28－








































































































ア ジ ア 計 �
�
う ち 中 国 �
インドネシア�
韓 国 �























OVERSEAS  CHINESE の影響が強い。市川周氏
の推計によれば、「華人は NIES に 3100 万人、東
南アジアに 2500 万人おり、NIEWS 3 国は華人
が築いた経済であり、ASEAN でも民間資本に

































IV.   今後の注目点 
4.1   実物経済に関連して
97 年以降、アジアから発生した国際金融危機












たのは 2 度しかない。香港ドルの発券銀行は 1
米ドル 7.8 香港ドルの固定レートで政庁に外貨－ 30－
経営・情報研究 No.3 (1999)を預ける。発券の裏付けに外貨があるが、97年
9 月末の外貨準備は 686 億ドルと香港ドル発行
額の 7.4 倍であった。98年になって通貨投機に
対して介入をしてきたが、外貨準備は増加して










る。貿易収支の赤字は 96 年 178 億ドル、97 年



















が、少なくとも 98 年 11 月までの切り下げはな




















4.1(3)   日本経済への影響
アジアの金融危機により金融機関の不良債権
が増加する。97年 6 月末の日本からのアジア向
け与信供与額1238 億ドル｛1 ドル120 円として
約 15 兆円｝のうち、どれくらいが不良債権とな




































4.1(4)   アジアの経済の中期展望
アジア各国には課題がある。ひとつは輸出競
争力の再構築である。通貨の切り下げはその手
段であった。タイの貿易収支は 97 年 9 月に 11
億ドルと 11年ぶりに黒字、10-11月も合計 13.4
億ドルの黒字をあげた。98年に入ってタイの貿























ネシアの 400 億ドルは 8% となる。これらの課
題を抱えたアジア諸国の経済成長率は減速しよ
う。NIES+ASEAN の実質経済成長率は 95 － 6
年の7% 前後から、97年は 5%の見込み、98年
は一挙にマイナスに転じ、その後 2－ 3 年は 2







4.2   マーケットに関連して




























































































に取り入れた韓国では実質 ＧＤＰ の伸びが 97






















4.3   金融ビッグバンに関連して


























































































ない。                                         
V.   おわりに











（注 1）  本稿での金融資本市場は一般的な定義に従って、
短期金融市場，債券市場、株式市場、外国為替
市場、派生商品市場などを総称する。
（注 2）  ここでの市場の効率性とは、情報が市場に伝達
され、取り引きの成立、自由な価格形成、市場
間の価格裁定が速やかに行われることをさす。
（注 3）  ASIAN DEVEROPMENT BANK.  ANNUAL
REPORT  1996     P64 66










98.1    P73
（注 5）  日本経済新聞   97 12  22 朝刊   アジア信用収縮の
悪循環
（注 6）  日本経済新聞   97  11  19 朝刊   韓国金融安定へ公
的資金
（注 7）  日本経済新聞   98 1 30    朝刊   韓国対外債務1569
億ドル
（注 8）  韓国 FINANCIAL SUPERVISORY COMMISSION
による 98 1Q 現在








の崩壊がこれに含まれる。      滝井光夫、福島光
丘編著 「アジア通貨危機」日本貿易振興会  98
2  P13
（注 10）  PAUL KRUGMAN 「THE MYTH OF THE ASIA’S
MIRACLE」FOREIGN AFFAIRS  94 10-11
（注 11）  THE IMF’S RESPONSE TO THE ASIAN  CRISIS
98 6 15  より
（注 12）  PAUL KRUGMAN 「WHAT HAPPEND TO ASIA」
98 1   WEB SITE から
（注 13）  経済白書    平成 10 年版      P10
（注 14）  関志雄 「円圏の経済学」日本経済新聞社    95
P79
（注 15）  日本のタイ、インドネシア、韓国にたいする金
融支援はIMFの救済パーケージに組み込まれた
二国間支援をはじめ輸銀融資や円借款などを加
えると、総額 400億ドルを超える。また9 月 30
日、宮沢蔵相はアジア諸国の経済立て直しを支
援するため、総額 300 億ドルの資金枠を創設す























































（注 16）  市川周 「中国に勝つ」 PHP研究所       97.11      P166
（注 17）  日本経済新聞社 編 「現代経済学の巨人たち」日
本経済新聞社  94    P254
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